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M E M O R I A 
P R E S E N T A D A P O R EL 
C O N S E J O DE A D M I N I S T R A C I Ó N D E L B A N C O DE ARAGÓN 
A L A 
JUNTA GENERAL ORDINARIA DE ACCIONISTAS 
DEL 29 DE F E B R E R O DE 1948 
c i c a t e é -
AMOS a daros cuenta, cumpliendo gustosos el precepto 
estatutario, del desarrollo de los negocios sociales y de 
los resultados obtenidos en el 38.° ejercicio de la vida 
del Banco, sometiéndolos a vuestra aprobación. 
E l ambiente mundial de la post-guerra, que tan profundamente 
nos afecta, continúa sin ofrecer soluciones para la reorganización 
económica de los países devastados en la contienda y las perspec-
tivas de una paz efectiva se demoran indefinidamente a través de 
la enmarañada política internacional, lo que no deja de producir-
nos per turbación. 
Nota de relativo optimismo, en lo que a nuestro país se refiere, 
es la lenta comprensión de la actitud de España —tan injustamente 
apreciada en los últ imos años—; pero no se ha traducido aún en 
ningún apoyo exterior que pudiera facilitar nuestra reconstrucción. 
Continúa ésta lentamente, confiada principalmente a los limitados 
recursos internos. 
Tampoco se han dado, en el ámbito nacional, condiciones favo-
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rabies que permitieran marcar un avance en el áspero camino em-
prendido, pues el año agrícola fué deficitario en la mayor parte de 
las cosechas, con excepción del vino y el aceite ; la industria se ha 
visto muy restringida en su producción por falta de primeras mate-
rias y de energía eléctrica en el ú l t imo trimestre, y el comercio 
empieza a acusar también una reducción de sus actividades. 
Intentaremos a continuación bosquejar someramente los princi-
pales factores que lian caracterizado nuestra economía durante el 
pasado año y que han de servir de punto de partida para el actual. 
H A C I E N D A P U B L I C A 
PRESUPUESTOS A P R O B A D O S P A R A 1948, C O M P A R A D O S 
C O N LOS D E L A Ñ O A N T E R I O R 
1947 1948 Diferencias 
En millones de pesetas 
Gastos ordinarios 14.093 15.196 + 1.103 
Ingresos ordinarios 12.963 15.115 + 2.152 
DÉFICIT INICIAL 1.130 81 
Tres han sido las normas que, según declaraciones oficiales, han 
inspirado la confección de los Presupuestos para el año actual: 
tendencia a frenar el aumento de gastos; el iminación del déficit, 
y depuración de los cálculos, para evitar la emisión de Deuda. 
L a primera no se ha logrado totalmente, ya que el presupuesto 
de gastos supone un aumento de 1.103 millones sobre el de 1947. 
Se consigue el segundo propósi to , puesto que gastos e ingresos se 
presentan práct icamente nivelados, y en cuanto al tercero, depen-
derá del rendimiento de los impuestos y de la posibilidad de con-
tener los gastos dentro de las cifras presupuestas. Hay que tener 
en cuenta, además, que la ley de Presupuestos autoriza Deudas es-
peciales para nuevos ferrocarriles y ampliación de las electrifica-
ciones; para los Institutos Nacional de Industria, Colonización y 
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de la Vivienda, y para el Patrimonio Forestal del Estado, por cifra 
en conjunto análoga a la del año anterior, en que ascendió a 810 
millones. Asimismo, se faculta al Instituto de Crédito para la Re-
construcción Nacional para emitir Cédulas por otros 800 millones 
de pesetas. 
De las cifras anteriormente expuestas, se deduce que para obte-
ner la nivelación deseada ha sido necesario forzar los ingresos en 
más del 15 por 100 del presupuesto, para los dos años, y si la polí-
tica de cubrir los. gastos con impuestos es sana técnicamente , no 
hay que olvidar que la capacidad tributaria de los contribuyentes 
tiene un l ímite que no debe rebasarse si no se quiere frenar la pro-
ducción, y esto nadie lo desea, puesto que agravaría todas las difi-
cultades actuales. 
Es satisfactorio constatar que las liquidaciones de los úl t imos 
ejercicios, acumulando los pagos procedentes del Presupuesto ex-
traordinario (suprimido en 1947) y los de «resultas», no acusan cre-
cimiento. 
D E U D A P U B L I C A 
Consecuencia inevitable del crecimiento de los gastos del Esta-
do, en la parte que no se cubren con impuestos, es el aumento de 
la Deuda. 
Efectivamente, a fin de 1946 le Deuda Públ ica , incluidas las 
emisiones avaladas por el Estado, totalizaba 46.654 millones, y al 
terminar el primer semestre de 1947 sumaba 49.472 millones, que 
equivale, teniendo en cuenta las amortizaciones, a los aumentos 
para nivelación de los presupuestos. 
E l servicio de intereses y amort ización de la Deuda representa 
2.293 millones en el Presupuesto de 1948, que equivale al 15 por 
ciento del mismo. 
D I N E R O 
E l incremento de los medios de pago (circulación fiduciaria y 
cuentas corrientes a la vista en el Banco de España y Banca pr i -
vada) ha sido el siguiente desde 1945 : 
Circulación Ctas. ctes. Ctas. ctes. TATAIFC 
fiduciaria Banca privada Banco España lU lAL· l í . » 
En millones de pesetas 
31-12-1945. 18.960 17.127 3.304 39.391 
31-12-1946. 22.777 21.565 3.892 48.234 
31-12-1947. 26.014 3.844 
Como suele ocurrir, la circulación fiduciaria se mantiene duran-
te el primer semestre. E n el tercer trimestre crece 1.266 millones, 
por la tensión debida a la recogida de cosechas, que se intensifica 
en octubre, ampliándose en 1.117 millones sólo en ese mes. Con 
esos incrementos llega la circulación a 25.002 millones. E l l ímite 
autorizado se había elevado en septiembre hasta 25.500 millones. 
Las autoridades adoptan medidas para atajar ese ráp ido crecimien-
to, y en noviembre baja ligeramente la circulación a 24.939 mil lo-
nes de pesetas, para terminar el año en 26.014 millones, previa 
ampliación del l ímite autorizado a 28.000 millones. 
L a acumulación de saldos de cuenta corriente en la Banca pr i -
vada siguió el curso ascendente acostumbrado en el primer semes-
tre, creciendo 2.500 millones. Casi se paral izó en el tercer trimes-
tre, en el que sube 270 millones coincidiendo con el aumento de 
la circulación, y es de suponer haya aumentado en el úl t imo tr i -
mestre del año . 
Vemos que, en conjunto, la masa dineraria en 1946 aumentó el 
22,44 por 100 (8.843 millones) y seguramente el crecimiento en 1947 
ha sido menor. 
Las cifras anteriores demuestran que el alza de los precios no 
puede atribuirse, en realidad, al aumento de dinero, sino a la insu-
ficiencia cada vez más aguda de productos agrícolas, por las malas 
cosechas, y de artículos manufacturados, por la menor producción 
industrial. 
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P R E C I O S 
Los índices establecidos a base de precios oficiales y conocidos 
por su publ icación, no reflejan la verdadera escala de precios y 
coste de la vida, porque la insuficiencia del abastecimiento de ar-
tículos controlados obliga a todas las clases sociales a proveerse en 
los mercados extraoficiales, cuyas cotizaciones no guardan relación 
alguna con las que han servido de base a aquéllos. 
L a peseta, que había reducido ya su valor adquisitivo a poco 
más de la mitad en 1940, sigue reduciéndose hasta 1946. Conti-
núa acusando baja en el primer semestre de 1947, que probable-
mente se h a b r á intensificado en el segundo, influida por la deficien-
cia de las cosechas y por la menor producción industrial. 
E l Gobierno se decidió a intervenir a fines de octubre en el sec-
tor del crédi to , adoptando medidas para contrarrestar la inflación 
mediante la elevación al 4,50 por 100 del tipo de descuento oficial, 
elevando también el interés para pignoración de valores y créditos 
personales en e l Banco de España y aconsejando a la Banca restric-
ciones moderadas. 
Se ha comentado mucho el resultado de estas medidas, que pu-
dieran contrarrestar el desarrollo industrial del país y cuyo éxito 
dependerá de la conveniente flexibilidad en su aplicación. 
A G R I C U L T U R A 
No es necesario reiterar la preponderancia de la agricultura en 
nuestra economía. E l valor total de esa producción ha sido esti-
mado en 25.674 millones de pesetas para el año 1944, de los que 
10.000 millones correspondían a cereales y leguminosas. De ahí se 
deduce la importancia capital de intensificar la producción hasta 
alcanzar, por lo menos, el promedio anterior a la guerra, de 39 mi -
llones de quintales métricos de trigo. Se lucha para lograrlo con 
dos factores de importancia decisiva : la disminución del área cul-
tivada y la falta de abono, influyendo este ú l t imo en el anterior, 
al impedir que puedan cultivarse, económicamente , los terrenos 
pobres. 
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L a zona cultivada se ha reducido de 4.557.000 hectáreas (prome-
dio de 1931-35) a 3.770.000 en 1946. Más grave es aún el prohlema 
de los abonos, pues en dicho año se dispuso de 1.250.000 toneladas 
menos del consumo normal anterior y, si se aceptase la norma co-
rriente de que 100 kilogramos de abono producen 200 de grano, se 
habr í an perdido por esa causa tantos millones de quintales de trigo 
que casi bastar ían para eliminar el déficit actual. De nitrato de 
Chile se impor tó poco más de la mi tad; de sulfato amónico, nada, 
y en superfosfatos se redujo la producción a 170.000 toneladas, en 
lugar del mil lón que se producía en tiempos normales, a base de 
los fosfatos del Marruecos francés. 
A tan graves obstáculos hay que agregar la enorme desigualdad 
de nuestro cl ima, que en 1945 redujo la cosecha de trigo a 16.800.000 
quintales y, en cambio, por las condiciones favorables de 1946 se 
obtuvo un rendimiento de 36.181.000 quintales, que se aproximó 
al promedio de 1922-26. 
E l l o da idea de las inmensas contrariedades naturales y huma-
nas con que se lucha para el abastecimiento de cereales. Los cen-
tros cerealistas propugnan, para tratar de resolverlas en parte (eli-
minando a la vez el otro grave obstáculo de la ocultación, abaste-
cedora del mercado extraoficial), que se señale un cupo forzoso, a 
precio reducido, suficiente para abastecer a las clases modestas de 
las ciudades y zonas no trigueras, dejando libre de precio y de 
contratación el excedente. Con ello el labrador obtendría la com-
pensación y el est ímulo indispensable para dedicar mayor super-
ficie a este cultivo, actualmente desplazado en parte por otros más 
remunera dores. 
E n 1947 la cosecha de trigo ha sido francamente mala, con poco 
rendimiento de paja y de trigo, y éste de reducido peso específico, 
por haberse efectuado mal la granazón. Aunque no hay datos ofi-
ciales de la producción en 1947, referencias particulares estiman 
que probablemente será menor en un tercio que la excelente cose-
cha de 1946, pero se cree que no bajará mucho de la producción 
media de 1940-44. 
Las cosechas de avena y centeno, a pesar de haber recuperado 
en extensión sus zonas de cultivo anteriores, han sido floja la pr i-
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mera y regular la segunda. L a de cebada resultó muy escasa en 
rendimiento, con menos extensión cultivada. 
Uno de los cultivos que ofrece aspecto favorable y contribuye a 
resolver en alguna medida el problema alimenticio, es el del arroz, 
cuya extensión supera la zona anterior a la guerra, y aunque el 
rendimiento no alcanza al de aquella época, por escasez de abonos, 
las cosechas se mantienen al nivel medio de la post-guerra. E n 1946 
la producción fué de 167.000 toneladas y en 1947 se cifra en 210.000, 
debiéndose el aumento a la mayor extensión de cultivo y a cierta 
mejora en las disponibilidades de abonos. 
Es interesante señalar que este cultivo está extendiéndose, con 
excelentes resultados en calidad y cantidad, a las provincias de Lé-
rida y Huesca, permitiendo utilizar terrenos salitrosos que perma-
necían incultos. 
L a cosecha de naranja en la actual campaña se calcula entre 
700 y 800.000 toneladas. Como el consumo interior de los úl t imos 
años ha sido estimado en 300.000 toneladas, queda ancho campo 
para la exportación, pues se estima podr ían destinarse al extran-
jero 14 millones de cajas de 30 kilogramos neto. 
Existen convenios para exportar a Inglaterra 100.000 toneladas 
y a Holanda 40.000 y, sin convenio oficial, se está exportando por 
cifras más modestas a Suecia, Bélgica, Noruega y Suiza. También 
se ha realizado una exportación de 2.138 toneladas a la Argentina, 
por vía de ensayo. 
A medida que desaparezcan las dificultades del comercio exte-
rior, podrá intensificarse la exportación de este fruto, que ha cons-
tituido tradicionalmente una de las principales fuentes de divisas. 
E l consumo nacional, a pesar de haberse triplicado desde 1935, es 
también susceptible de mayor desarrollo, si las dificultades y cares-
tía del transporte se solucionaran. 
También está dando buenos resultados, en Aragón, Andalucía 
y Levante, e l nuevo cultivo del algodón. Gon la protección oficial, 
va adquiriendo mayor extensión, alcanzando la superficie cultivada 
en todas las zonas a 57.400 hectáreas en 1945, con una cosecha de 
16.860 toneladas, y continúa en aumento, desde dicho año , el área 
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dedicada a este cultivo út i l ís imo para reducir la impor tac ión, con 
gran economía de divisas. 
E n cuanto al aceite, la producción en 1946 fué tan favorable 
que superó la media de anteguerra (3.878.000 quintales métricos, 
contra 3.526.000). Resulta más extraordinario aún que a esa gran 
cosecha suceda otra mayor, como la que se acaba de recoger, tra-
tándose de árbol de rendimiento bienal. 
Aunque la cosecha de vino ha sido mayor en cantidad que la 
de 1946 (en cuyo año se produjeron 17.300.000 hectolitros), la ca-
l idad resultó deficiente, por la menor graduación y mayor acidez. 
Quedaban, además , bastantes existencias de vinos excelentes de la 
anterior cosecha, por lo que el mercado atraviesa una gran para-
lización, con depresión de las cotizaciones que tienen como tope el 
precio del alcohol, por la necesidad de destinar a la destilación 
gran cantidad de vinos defectuosos. E l año vinícola no puede, por 
lo tanto, considerarse satisfactorio. 
L a determinación de las Azucareras de contratar la remolacha 
de la campaña en curso a l precio más alto de la escala establecida 
por los Ministerios de Agricultura e Industria, trajo consigo au-
mentar considerablemente el área de cultivo en toda España , ha-
ciéndose una siembra capaz de rebasar ampliamente las 200.000 to-
neladas de azúcar que, como tope, se fijaban, en relación con aquel 
mayor precio de la raíz. Sin embargo, las grandes inundaciones de 
Anda luc ía ; las prolongadas lluvias tardías en toda España , que re-
trasaron la siembra; el largo estiaje durante el verano, y los fuer-
tes ataques de plagas y enfermedades, han reducido la cosecha a 
términos que sólo se calcula obtener de ella unas 140.000 toneladas 
de azúcar de remolacha, pudiendo variar esta cifra en más o en 
menos, por desconocerse los resultados finales. 
I N D U S T R I A 
L a situación industrial, en el pasado año , parece haber llegado a 
una crisis de estancamiento, en la que no se ve la posibilidad de 
conseguir nuevos aumentos de producción an+e los obstáculos de 
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todo orden con que se lucha, por el insuficiente rendimiento de 
los transportes, la deficiente producción de carbón y las graves res-
tricciones eléctricas del segundo semestre, que a su vez han exi-
gido mayor consumo de combustible en las Térmicas , impidiendo 
todo ello una mayor producción de hierro, acero y cemento, ele-
mentos básicos de la industria. 
Se ha hecho recientemente una exposición autorizada del plan 
de reconstrucción que viene real izándose, en el que figuran, en pr i -
mer té rmino de preferencia, las instalaciones de energía eléctrica, 
que aspiran a convertir en regadío 1.000.000 de hectáreas y a cubrir 
un consumo de 12.000 millones de kilowatios-hora, cuando funcio-
nen todas las instalaciones en curso de ejecución. E n 1947 se al-
canzó una producción de 5.900 millones de kilowatios-hora. Com-
parada esta cifra con los 3.200 millones de 1935, se aprecia el ca-
mino recorrido en este sector, desde luego el más adelantado en 
el conjunto de la labor emprendida. 
A base de utilizar, en horas de menor consumo, el excedente de 
esa gran producción futura de energía h idráu l ica , hay en construc-
ción, y algunas en per íodo muy adelantado, varias instalaciones que 
permi t i rán la fabricación de unas 400.000 toneladas de abonos ni -
trogenados, equivalentes a 100.000 toneladas de ni t rógeno fijado, 
de cuyos fertilizantes ya hemos dicho la gran necesidad que siente 
nuestra agricultura, ante la l imitación del cupo que nos asignan los 
organismos internacionales encargados de controlar su distr ibución. 
E n beneficio también de la agricultura, ha sido acometida la 
construcción de tractores de potencia media y de camiones de gaso-
lina de siete toneladas, confiándose en que no transcurra mucho 
tiempo sin que este importante problema alcance una solución na-
cional. 
Con el apoyo de las disposiciones de protección a las industrias, 
se han creado dos factorías muy importantes de fibras artificiales, 
una en plena marcha y la otra a punto de iniciar la producción de 
su instalación intermedia, concebidas las dos para llegar a la obten-
ción directa de la celulosa, que actualmente importan. 
Por iniciativa privada de elementos aragoneses, ha venido des-
arrol lándose, desde hace algunos años, e l cultivo y la elaboración 
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del l ino en una gran factoría de Zaragoza, cuyo próspero desarro-
llo está próximo a culminar con la terminación de sus instalacio-
nes para conseguir el ciclo completo de elaboración de la primera 
materia hasta la obtención de tejidos exclusivos de l ino. 
Parte muy importante y necesaria en el plan general ha sido la 
recuperación de barcos de nuestra flota mercante hundidos en la 
guerra y la construcción de nuevas unidades, que han elevado el 
tonelaje en servicio a 1.150.000 toneladas. Hay además en construc-
ción otras 230.000 toneladas de barcos, dentro del programa para 
alcanzar, en amplios plazos, los dos millones de toneladas pro-
puestos. 
Pasando a detallar el proceso industrial en el año 1947, vemos 
que la producción de carbón no hab rá excedido de los 12 millones 
de toneladas, que ya se alcanzaron en 1945 y que no logran reba-
sarse por la dificultad de mejorar los equipos extractivos y aumen-
tar la mano de obra. E l consumo, siempre creciente, se ha agra-
vado este año , por la mayor utilización de las centrales térmicas a 
consecuencia del largo estiaje que persistió en todo el otoño. Se 
han originado con ello reducciones en la producción de muchas in-
dustrias y grandes dificultades para el abastecimiento privado, con 
el consiguiente desbordamiento de los precios marginales. 
E n el conjunto de la miner ía española, después de la baja gene-
ral de la producción sufrida en 1945, se consiguió una reacción 
favorable en 1946, alcanzando el total de minerales extraídos 
20.746.000 toneladas, con un valor de 5.000 millones de pesetas. No 
creemos que se haya mantenido ese nivel de producción en 1947, 
por las dificultades indicadas. 
De ese total de 1946 la mayor cifra corresponde, desde luego, 
al carbón. E l mineral de hierro extraído en la Península y Marrue-
cos español rebasó de 2.383.000 toneladas, con aumento de 450.000. 
L a extracción de piritas alcanzó 1.175.000 toneladas, en alza de 
276.000 sobre 1945. Se produjeron 34.700 toneladas de azufre y 
la extracción de minerales de plomo alcanzó 52.500 toneladas, con 
aumento de un tercio, aunque por la baja ley del mineral sólo se 
obtuvieron 32.000 toneladas de lingote, cifra análoga a la del año 
anterior. E n cambio, se consiguieron 20.800 kilogramos de plata. 
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Autorizadas opiniones de técnicos españoles y extranjeros, que 
han estudiado a fondo nuestros recursos mineros, coinciden en que 
España tiene suficientes reservas de carbón para abastecerse a sí 
misma y una buena técnica extractiva, pero que la situación geo-
gráfica de sus yacimientos ocasiona un coste elevadísimo de pro-
ducción. Por lo que se refiere a la ant iquís ima miner ía del plomo, 
sería preciso mejorar la técnica de extracción y beneficio y, apro-
vechando las favorables condiciones actuales para nuevas explota-
ciones, podr ía llegarse a exportar de 50 a 75.000 toneladas anuales. 
Los enormes recursos de piritas en España , aplicando una téc-
nica de recuperación de subproductos, bas tar ían a proveer las nece-
sidades interiores de azufre y ácido sulfúrico. 
E l mineral de hierro, con las reservas que existen en el país , 
está destinado a jugar un papel muy importante en el mercado in-
terior, pero ha de luchar con la carestía del transporte para man-
tener su antigua importancia en la competencia internacional. 
L a industria del cemento venía realizando estimables progresos 
en su producción, hasta alcanzar, en 1946, la cifra máxima en la 
post-guerra, de 1.673.000 toneladas, que representa el 65 por 100 
de la capacidad total de las fábricas. Quedaba un importante mar-
gen y se confiaba en que seguiría el progreso, y así hubiera ocu-
rrido, a no ser por las dificultades de energía y carbón. Por esas 
circunstancias, la producción de los nueve primeros meses de 1947 
acusaba una ligera baja de 17.000 toneladas (1.277.000 contra 
1.294.000) con respecto al año anterior, que h a b r á aumentado eu 
el ú l t imo trimestre, en que se agravaron aquellas restricciones. 
Para e l trabajo normal de la industria textil algodonera sería 
necesario importar unas 120.000 toneladas de materia prima, cifra 
que casi se alcanzó en 1945, en que se recibieron 116.000, pero 
en 1946 las importaciones bajaron a 84.000 toneladas. 
E l algodón distribuido por el Consorcio Algodonero en 1947 
sólo hab rá alcanzado unas 60.000 toneladas, y aunque se han des-
embarcado además algunas partidas de algodón, entregadas direc-
tamente a los fabricantes, con destino a operaciones de compensa-
ción, su importancia no ha sido grande, pues las exportaciones de 
artículos manufacturados sólo alcanzaron unas 5.216 toneladas. 
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Se ha distinguido el pasado año en esta industria por la irregu-
laridad del trabajo, debido a esa disminución del algodón impor-
t a d o , a la discontinuidad en los arribos y, en el ú l t imo trimestre, 
a las fuertes restricciones eléctricas. E n consecuencia, mientras 
hubo períodos en que algunas fábricas trabajaron dos y hasta tres 
turnos, otras manten ían con dificultad un solo turno y muchas que-
daron paradas durante largos períodos. Hubo días en el otoño en 
que se contaron más de 300 fábricas en paro total y hasta 500 en 
paro parcial. Todo ello se ha traducido en el desabastecimiento del 
mercado interior y en los altos precios extraoficiales de los tejidos. 
Es de esperar que sean vencidas las actuales dificultades y se 
llegue a la regularización del trabajo en esta industria, que podr ía 
constituir una importante fuente de divisas, si se logra establecer la 
exportación de tejidos en la escala creciente que permi t i r ían las 
demandas de muchos países extranjeros. 
Análogos inconvenientes se han producido en la industria lane-
ra. E l déficit de la producción nacional en la campaña 1946-47 se 
ha calculado en 25 millones de kilos, y ésta es la causa fundamen-
tal del alza que sufren los precios y que se trata de remediar con 
la importac ión de lanas australianas, en operación compensada con 
exportación de tejidos a varios países europeos y sudamericanos. 
L a operación no puede estar mejor concebida y hay que confiar 
que conducirá a la normalización de la industria, que atraviesa una 
crisis de reajuste. 
Son, en cambio, favorables las perspectivas de la industria de 
la seda artificial, que va adquiriendo considerable importancia, ha 
habiéndose eliminado casi la importac ión de dicha fibra, por has 
tar la producción de las fábricas nacionales para nuestro consumo 
Las importaciones de celulosa en 1947 alcanzaron 14.393 tone 
ladas, lo que ha permitido la producción de fibra celulósica cor 
tada de 7.573 toneladas y de rayón por 7.829. E l valor de las ex 
portaciones de artículos manufacturados con esas fibras alcanzó en 
1947 a pesetas 63.500.000. 
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C O M E R C I O E X T E R I O R 
L a esperanza para llegar a resolver las dificultades industriales 
y agrícolas está basada en el desarrollo del comercio exterior, que 
ha de proporcionar divisas para importar los elementos necesarios 
a fin de intensificar aquellas producciones. 
Se han realizado para ello laudables esfuerzos; pero la desor-
ganización económica de Europa ; los elevados costes de producción 
en España , y la falta de relación entre los cambios oficiales asigna-
dos a las divisas extranjeras y el valor que alcanza la peseta en los 
respectivos países, dan como resultado la neutral ización de esos 
propósi tos . 
E l examen de las estadísticas indica que el volumen de las im-
portaciones, comparado con el promedio de 1931-35, se ha reducido 
en cantidad a la mitad, aproximadamente. E n cambio, su valor en 
pesetas oro sólo baja 20 millones de pesetas en 1946. Las exportacio-
nes se reducen a la tercera parte en cantidad de mercancías , y no 
obstante su valor aumentó en 79 millones. E l alza de precios, tanto 
en artículos importados como exportados, explica esas aparentes 
contradicciones entre volúmenes y precios. Se deduce también que 
si hubiésemos logrado mantener la exportación del volumen de 
mercancías anterior a la guerra, se habr í a triplicado la cifra de 
divisas obtenida y hubiera sido posible importar mayores canti-
dades de primeras materias y maquinaria. 
No ha cesado el interés en resolver este problema, pues ha 
sido intensa la actividad diplomática desarrollada en el año para 
renovar y ampliar los convenios comerciales existentes. E l conve-
nio de octubre de 1946 con Holanda hab ía producido un resultado 
muy limitado por la escasez de divisas de ambos pa íses ; los pre-
cios altos de los productos españoles en relación con otros compe-
tidores, y principalmente, a juicio de un representante de aquel 
pa ís , por los elevados cambios oficiales de la peseta. Han venido 
realizándose gestiones para resolver esos inconvenientes en la pró-
rroga del acuerdo. Nuestra principal exportación ha sido l a na-
ranja, y entre las importaciones figuraban 10.000 toneladas de pa-
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tata de siembra, 2.000 caballos para recría y 500 vacunos se-
mentales. 
Con Inglaterra se firmó en marzo un acuerdo monetario, en 
sustitución del ccclearing», en virtud del cual Inglaterra re tendrá 
pesetas por la equivalencia de 2.000.000 de libras, al cambio de 44, 
y España re tendrá igual cantidad de libras y además el exceso de 
nuestras exportaciones sobre esa cifra, para permitir a Gran Bre-
taña financiar sus importaciones de hierro, piritas, potasa, naran-
jas, plátanos y frutos secos, pudiendo invertir nosotros ese exceso 
en la zona de la l ibra esterlina. Nuestra exportación de agrios a 
dicho país , en la campaña 1945-46, fué de 193.700 toneladas, por 
valor de 225 millones de pesetas. 
Se han firmado también acuerdos : con Italia para un inter-
cambio de 150 millones de pesetas, a fin de importar principal-
mente tractores, maquinaria y motores; con Suecia, por un inter-
cambio de 43 millones de coronas, y t ambién para importación de 
maquinaria eléctrica, herramientas y pasta de madera (32.000 to-
neladas), contra nuestras exportaciones clásicas, siendo curioso que 
también está prevista nuestra exportación de tejidos de algodón, 
material sanitario, productos farmacéuticos y hasta piezas para b i -
cicletas, a pesar de tratarse de un país tan industrializado como 
Suecia. E l nuevo contrato con Irlanda se basa en nuestra expor-
tación de 7.000 toneladas de cloruro de potasa en dos años, para 
cubrir en lo posible las necesidades de la agricultura irlandesa, 
recibiendo 10.000 toneladas de semilla de patata de sus excelentes 
calidades. 
Han empezado a vencerse las dificultades para el establecimien-
to de relaciones comerciales con Méjico, mediante el convenio con-
certado entre el Banco Exterior de España y el Banco Nacional de 
Méjico, entidad de carácter privado, a base de crédito recíproco de 
tres años de duración, con destino al intercambio de mercancías . 
Las cesiones de moneda se canalizarán también por el Instituto Es-
pañol de Moneda Extranjera. S imul táneamente se ha establecido 
el tráfico mar í t imo y aéreo directo entre los dos países, y de ello 
se espera el mejoramiento de las relaciones comerciales mutuas. 
Con Suiza se firmó un «modus operandi» , para vigorizar el inter-
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cambio con dicho país , que sufría paral ización, a base de un re-
cargo de 43 por 100 sobre las importaciones suizas, para compensar 
el cambio oficial con dicha nación. 
Noruega es el único país de los que antes manten ían relacio-
nes comerciales con España que no las hab ía reanudado, y parece 
que existen corrientes favorables con aquella nación para concer-
tar un acuerdo con España . 
Efecto, sin duda, de los nuevos convenios ha sido una mejora 
en el intercambio extranjero durante el primer semestre de 1947, 
que ofrece un aumento de 364.000 toneladas y de 133 millones de 
pesetas oro en la exportación, comparada con igual per íodo de 
1946. Crecen también las importaciones, aunque en menor propor-
ción, 130.000 toneladas, con un aumento de valor de 33 millones 
de pesetas oro. Como consecuencia, la balanza comercial mejora, 
ofreciendo un pequeño saldo favorable de 3 millones, contra el 
saldo negativo de 97 millones de pesetas oro, en la comparación 
de los seis primeros meses de dichos años. 
T R A N S P O R T E S 
No se ve próxima la solución del problema de transportes, que 
agrava todos los demás, contribuyendo a la elevación general de 
los precios. 
E l ferrocarril, base fundamental de nuestro sistema, está des-
bordado y complica toda la economía nacional. Hasta el año 1945 
se hab ía realizado un gran esfuerzo en la reposición de locomoto-
ras y vagones, y el número de estos úl t imos cargados en dicho año 
llegó a 3.095.000; pero en 1946 se inició el descenso y se carga-
ron 52.400 vagones menos. L a reconstrucción de material disminuye 
de una manera alarmante. Causa pr imordial de esa fuerte baja en 
la renovación de material ha sido el menor suministro siderúrgico a 
los ferrocarriles, or iginándose, por el continuo desgaste del mate-
r ia l viejo, una baja en el parque móvil . 
Pero aún es más grave la falta de los necesarios «stocks» de 
carbón y su mala calidad, en los depósitos de la R . E . N . F . E . 
Esa falta de carbón en los puntos precisos da origen a congestiones 
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e inmovilizaciones de grandes masas de material, que se reflejan 
en frecuente suspensión de facturaciones, tan nocivas para la in-
dustria y el comercio. 
Como medio auxiliar y complementario del ferrocarril, e l trans-
porte por carretera está llamado a adquirir una gran importancia, 
pero las dificultades para reponer el n ú m e r o de camiones existen-
tes y la interrupción sufrida en el abastecimiento de gasolina, so-
metida nuevamente a racionamiento durante el otoño, ha restado 
eficacia a su rendimiento, que no hab rá sido mayor en el pasa-
do año. 
E l transporte mar í t imo cont inúa siendo utilizado con gran efi-
cacia y, aunque no poseemos datos de 1947, los del año precedente 
fueron muy satisfactorios, como ya indicábamos en la Memoria de 
dicho ejercicio. 
B O L S A 
Nuestras Bolsas, en el año 1947, iniciaron sus operaciones impre-
sionadas favorablemente por el éxito obtenido en las numerosas e 
importantes ampliaciones de capital terminadas a fin del anterior. 
Durante el primer cuatrimestre, l a contratación de los valores de 
dividendo fué en aumento, tanto en n ú m e r o de t í tulos, por eleva-
das cifras, como en cambios, que ante la constante presión de la 
demanda alcanzaron el nivel más alto conocido en la casi totali-
dad de los contratados y por tanto su rentabilidad quedó muy re-
ducida. 
A l finalizar el mes de abri l se llevó a efecto la reorganización 
financiera de la Compañía Telefónica Nacional de España , con im-
portante aumento de capital, afluyendo a Bolsa las nuevas acciones 
en crécido n ú m e r o , desviándose hacia ellas el dinero de otros co-
rros que vieron disminuido el volumen de sus operaciones, con 
el consiguiente descenso en sus cambios. Esta depresión continuó 
hasta fines de ju l io , que anota tipos mínimos, para reaccionar en 
agosto, en que no se logra consolidar la mejora. Se observa escasez 
de disponibilidades y necesidad de algunas realizaciones, para aten-
der los dividendos pasivos solicitados y nuevas ampliaciones, con 
— 21 — 
lo cual las sesiones de Bolsa redujeron notablemente el volumen de 
negociación, llegando así a fin de año sin que se lograra animar el 
cruce de operaciones. 
Los tí tulos de renta fija, algo olvidados durante algún tiempo, 
vieron mermada la cifra de su cont ra tac ión; pero en el ú l t imo tr i-
mestre se inició una corriente general de compras, recobrando acti-
vidad las operaciones y recuperando buena parte de las pérdidas 
sufridas, para cerrar bastante solicitados y con escasa diferencia 
de cambios. 
E n conjunto, el balance es bastante satisfactorio, pues compa-
rando los tipos de apertura y cierre del año, quedan buen número 
de valores con signos positivos; eléctricos, siderúrgicos, mineros y 
navieros, entre otros. 
L a cifra total de negociación fué bastante inferior a la de 1946. 
E M I S I O N E S 
Según una estadística particular, las emisiones efectuadas en 
1947 sumaron 8.241 millones de pesetas, de las cuales 5.742 mil lo-
nes correspondían a Deudas del Estado, del Tesoro, Ayuntamientos 
y Corporaciones, y 2.498 millones a Empresas privadas. E l Estado 
y Corporaciones absorbieron el 64,28 por 100 y las Sociedades pr i -
vadas el 35,72 por 100. Sin embargo, los expedientes resueltos en 
el Ministerio de Hacienda para constitución de Sociedades, amplia-
ciones de capital y suscripción de acciones en Cartera sumaban, in-
cluidas las primas de emisión, 5.499 millones. 
E n 1946 el total de capitales emitidos fué el mayor conocido, 
alcanzando 9.067 millones, pero su distr ibución entre las peticiones 
oficiales (51,90 por 100) y las particulares (48,09 por 100) fué menos 
desproporcionada. L a industria privada alcanzó en dicho año la 
cifra máxima de 4.361 millones. 
E l efecto de las disposiciones sobre ampliación de capitales, de 
31 de diciembre de 1946, previsto algunas semanas antes, originó 
una carrera de emisiones en diciembre de aquel año y en cam-
bio ha frenado las realizadas en 1947, en espera de que se suavi-
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zasen aquellas normas; pero conocido el criterio oficial de man-
tenerlas, es de esperar que muchas emisiones retenidas se realicen 
en 1948. Sería por ello muy conveniente que el Estado y Organis-
mos oficiales no necesitasen utilizar en tan gran proporción el aho-
rro acumulado en el año , para evitar que las emisiones hayan de 
ser forzadas a través de la Banca. 
E n febrero de 1947 se efectuó la emisión de 2.500 millones de 
pesetas en Obligaciones del Tesoro 3 por 100, a fin de arbitrar fon-
dos para la Tesorería del Estado. Suscribimos en dicha emisión 
45 millones y nos fueron adjudicados 40.258.500 pesetas, habién-
dose efectuado un prorrateo de 89,46 por 100. 
Las Obligaciones del Tesoro a l 2,75 por 100 de 1942, que ven-
cían en 1.° de octubre ú l t imo, por un total de 2.139.225.000 pese-
tas, se consolidaron en Deuda Amortizable del 4 por 100, de la 
emisión de 7 de marzo de 1947, a 99,10 por 100, admitiendo en 
canje las Obligaciones del Tesoro que no solicitasen el reembolso, 
por su valor nominal. Nuestro Banco acudió al canje por un im-
porte nominal de pesetas 18.230.000, recibiendo en cambio Amor-
tizable 4 por 100 por pesetas nominales 18.386.000. 
L a Ley de 17 de jul io de 1946, para facilitar préstamos a los 
agricultores a través del Servicio Nacional de Crédito Agrícola, 
pone a su disposición un importe total de 1.000 millones de pese-
tas, que recogerá de la Banca y Cajas de Ahorro , en determinadas 
condiciones. Participamos en esta operación con la cuota que nos 
ha correspondido de pesetas 14.526.548. 
E n virtud de las autorizaciones contenidas en la ley de Presu-
puestos, se han emitido además en Deuda Amortizable 4 por 100 : 
290 millones, para electrificación y construcción de ferrocarriles; 
200 millones para el Instituto Nacional de Industria; 50 millones 
para el Instituto Nacional de Colonización y 270 millones para el 
Instituto Nacional de la Vivienda. E l Instituto de Crédito para la 
Reconstrucción Nacional fué autorizado también para emitir 800 mi-
llones de pesetas en Cédulas de Reconstrucción Nacional. 
Se ha llevado a efecto el canje de los valores de Ferrocarriles 
Andaluces por Amortizable 3,50 por 100, y ha sido autorizada la 
puesta en circulación de pesetas 28.871.874 de Amortizable 3,50 por 
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ciento, para la l iquidación de la Compañía del Ferrocarri l de Za-
fra a Portugal, y la emisión de Deuda Perpetua Interior 4 por 100 
por 40 millones de pesetas, con destino a la reconstrucción de 
templos. 
Hemos participado además en las siguientes suscripciones : emi-
sión de 100 millones de pesetas en Cédulas interprovinciales 4 por 
ciento de Crédito L o c a l ; acciones : Algodonera de Cast i l la; Bas-
conia; Banco Hipotecario de E s p a ñ a ; Banco Urqu i jo ; Boetticher 
y Navarro; Cementos Mar roqu íe s ; Compañía Telefónica Nacional 
de E s p a ñ a ; Compañía Española de Minas del R i f ; Compañía A u -
xi l iar de Ferrocarriles; Consorcio Agrícola Industrial Text i l Ara -
gonés ; Electra de Sierra Menera, S. A . ; F . C. Suburbanos de 
B i l b a o ; L a Inmobiliaria Pirenaica, S. A . ; Maquinista y Fundicio-
nes del E b r o ; Nitratos de Cast i l la ; Gu i ra l , Industrias Eléct r icas ; 
Sociedad Metalúrgica Duro Felguera; Sociedad General Inmobilia-
r ia de Barcelona, y Unión Eléctrica Madr i leña . 
S I T U A C I O N D E L B A N C O 
E l esbozo que acabamos de hacer de la situación económica per-
mite deducir, como impresión de conjunto, que el año 1947 no ha 
sido desfavorable, aunque sí parece indicar que se ha llegado a un 
punto de espera en la recuperac ión. 
E n el aspecto bancario, el ejercicio ú l t imo ofrece dos períodos 
distintos. Durante los ocho primeros meses siguen desarrollándose 
las directrices que rigieron en 1946, y en los cuatro últ imos parece 
iniciarse un cambio de coyuntura. Continúa en el primer per íodo 
la acumulación normal de saldos acreedores en la Banca; la abun-
dante demanda de créditos, con ritmo normal, que ofrece plena 
colocación para las disponibilidades bancarias; el aumento mode-
rado de la circulación fiduciaria, y la actividad y elevación de los 
cambios en las Bolsas. E n el segundo per íodo se intensifican los 
requerimientos de crédi tos ; disminuye el crecimiento de las cuen-
tas acreedoras; la circulación crece, y se reduce el volumen de ope-
raciones, deprimiéndose los cambios en los mercados de valores. 
L a adopción de medidas de gobierno, como elevación del des-
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cuento e intereses de créditos y recomendaciones limitativas para 
su concesión, en ciertos casos, no logra contener aquella tensión en 
el mercado del dinero. 
Nuestro Banco, en ese ambiente de intensa demanda de facili-
dades, ha tenido amplia oportunidad de colocación durante todo 
el ejercicio, que ha seleccionado, en coincidencia de sus normas 
tradicionales con el espír i tu de la recomendación oficial. 
Aunque la afluencia de dinero a las cuentas bancarias ha sido, 
en general, algo menor que en el año precedente, el balance que 
os sometemos muestra su progreso normal, que en cifras absolutas 
y relativas supera a las de 1946. 
Esas mayores disponibilidades han permitido ampliar las cuentas 
de rendimiento del activo, en el que destaca el aumento de 88 mi-
llones en la Cartera de efectos, con ligero descenso en los créditos. 
L a Cartera de Valores (incluidos los que representan las reser-
vas legales) aumenta en 28 millones, que corresponden casi en su 
totalidad a fondos públicos, pues los valores industriales se han 
contenido en cifra aproximada a la del ejercicio precedente, com-
pensando con ventas el crecimiento ocasionado por las ampliacio-
nes de capital de las Sociedades en las que participamos como ac-
cionistas. 
Se explica la mayor aplicación de nuestras disponibilidades a 
créditos y descuentos que a la Cartera de Tí tulos , por la necesidad 
de atender preferentemente las demandas justificadas de la clien-
tela, que constituyen nuestro deber pr imordial y que además con-
tribuyen al desarrollo de l a economía nacional. 
Efecto del empleo máximo de las disponibilidades, en opera-
ciones de mayor remunerac ión , ha sido el progreso de los benefi-
cios brutos del ejercicio, que crecen en 6.791.000 pesetas, después 
de compensar el aumento de los gastos por 2.485.000, dando por 
resultado un incremento de los beneficios l íquidos de 4.306.000 pe-
setas, como podéis apreciar en el siguiente cuadro: 
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C O M P A R A C I O N D E R E S U L T A D O S 
AÑO 1946 AÑO 1947 DIFERENCIAS 
Ingresos totales Ptas. 29.317.516,42 39.024.424,95 + 9.706.908,53 
Bajas por intereses, gas-
tos, etc » 18.960.607,66 24.472.010,37 + 5.511.402,71 
Beneficios l íquidos ... Ptas. 10.356.908,76 14.552.414,58 + 4.195.505,82 
Remanente del ejerci-
cio anterior » 118.176,00 228.877,20 + 110.701,20 
Beneficio disponible ... Ptas. 10.475.084,76 14.781.291,78 + 4.306.207,02 
Os proponemos la siguiente 
D I S T R I B U C I O N 
Amort izac ión de Gastos instalación, Mobiliario e Inmuebles Ptas. 966.027,90 
Asignación para impuestos » 3.500.000,00 
Participación del Consejo de Administración » 679.319,30 
Partic ipación del Personal ... » 788.506,52 
Dividendo a las acciones : 
4 % repartido en l .o de julio de 1947 ... Ptas. 1.280.000,00 
5,95 % a repartir » 1.904.000,00 » 3.184.000,00 
Reserva obligatoria (Leyes 19-9-42, 6-2-43) Ptas. 719.000,00 
Reserva especial (Ley 30-12-43) » 2.161.000,00 
Fondo de reserva ordinario » 2.556.000,00 » 5.436.000,00 
Remanente para el próximo ejercicio » 227.438,06 
SUMA Ptas. 14.781.291,78 
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Los Gastos Generales del ejercicio suman pesetas 14.063.604,79, 
de las que 10.552.607,35' corresponden a sueldos y cargas sociales 
del personal, que aumentan 1.790.690,25, independientemente de 
la par t ic ipación en beneficios por pesetas 788.506,52, que figura en 
la distr ibución que os sometemos, sin pasar por la cuenta del epí-
grafe. Todos los demás gastos suman pesetas 3.510.997,44, y ofre-
cen un aumento de 694.424,94 sobre el ejercicio anterior. 
R E S E R V A S 
Consecuentes con la orientación marcada hace varios años, se-
guimos aplicando las mayores cifras posibles al fortalecimiento de 
las reservas, y en este ejercicio la asignación a las mismas alcanza 
la cifra de 5.436.000 pesetas. 
Se ha producido además un aumento excepcional de esos fon-
dos por pesetas 1.564.000, que requiere aclaración. A l realizar los 
funcionarios de Hacienda la revisión de las liquidaciones provi-
sionales de impuestos, correspondientes a los ejercicios de 1942 a 
1946, ambos inclusive, han mantenido un criterio distinto a l que 
sirvió de base para la presentación de aquéllas , en lo que se refie-
re al canje de los Títulos Ferroviarios por Amortizable 3,50 por 100, 
que se realizó en 1943. 
Esa diferencia, que en 1943 quedó como reserva tácita en la 
voloración del Amortizable, ha pasado directamente a las reservas, 
con la revalorización consiguiente de dichos títulos Amortizables, 
que podéis apreciar en el detalle de la Cartera que, como de cos-
tumbre, figura al final de la MEMORIA. 
Con las dos aportaciones indicadas las Reservas se acrecientan 
en 7 millones de pesetas, y quedan establecidas en 28.200.000, que 
representa e l 78,33 por 100 del capital desembolsado para el nuevo 
ejercicio de 1948. 
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D I V I D E N D O S 
Como podéis comprobar, ha venido cumpliéndose con regula-
ridad el plan previsto de engrosar las reservas con fondos proce-
dentes exclusivamente de los beneficios de cada ejercicio, de ma-
nera que permitiesen, dentro de las limitaciones oficiales, el acre-
centamiento paulatino del dividendo. 
Esto se ha conseguido sin acudir a una innecesaria y costosa 
ampl iac ión de capital y manteniendo la proporc ión normal, entre 
el desembolsado y las reservas, con las cuentas acreedoras, cuyo 
crecimiento ha ido compensándose con regularidad casi matemá-
tica mediante el pago de dividendos pasivos y la acumulación pa-
ralela de reservas. 
Entre el 20 de noviembre y el 20 de diciembre se ha efectuado 
el cobro del cuarto dividendo pasivo de las acciones números 40.001 
al 80.000, y con ello el capital desembolsado alcanza 36 millones, 
que sumados a las reservas constituyen un total de 64.200.000 pe-
setas de fondos propios del Banco. 
I N M U E B L E S 
Cont inúa, con el ritmo que permiten las actuales dificultades en 
la construcción, la edificación del nuevo inmueble para oficinas del 
Banco en Zaragoza. Está instalándose una nueva Agencia em E l 
Grao de Valencia y hemos adquirido el inmueble en que teníamos 
instalada la Sucursal de Almazán. 
Los desembolsos realizados en dicha compra; en la l iquidación 
final de las obras de Madr id y Huesca, y en la importante reforma 
de la Sucursal de Valencia, quedan reflejados en los aumentos de 
las cuentas de Inmuebles y de Mobi l iar io e Instalación. 
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P E R S O N A L 
Por acuerdo del Consejo, se concede este año el «Título de fun-
cionario ejemplar. - E n memoria de D . Joaquín Pérez Martón» a 
D . Francisco Polo B r i z , Interventor General, en recompensa de 
los excelentes servicios prestados desde el primer año de la vida 
del Banco, en el que ingresó en 24 de octubre de 1910, y que ha 
demostrado gran competencia y devoción a la Entidad en todos 
los cargos que desempeñó. 
E l «Título de Empleado ejemplar. - E n memoria de D . Jesús 
Azcona Sainz» ha sido otorgado a D . Guil lermo López Puente que, 
desde su ingreso en 1.° de mayo de 1913, ha dado pruebas de ser 
un trabajador incansable y de su entusiasmo por el Banco. 
Asimismo son dignos de vuestra estimación y gratitud los de-
más colaboradores de la Entidad, que han permitido, con su efi-
caz labor y adhesión a la Sociedad, alcanzar los resultados logrados. 
C O N S E J O 
E n virtud de las facultades estatutarias, el Consejo, en sesión 
celebrada el 22 de enero de 1947, nombró Consejero a D . Mariano 
Lozano Colás, con carácter interino hasta su ratificación por la 
Junta general. 
Como esa designación tuvo lugar fuera del ejercicio a que se 
contraía la Junta general del año pasado, aunque se dió cuenta en 
ella del nombramiento, no pudo solicitarse entonces su ratifica-
ción, que ahora os proponemos. 
Corresponde cesar en sus cargos a los señores Consejeros : Don 
Manuel de Escoriaza y Fabro, D . Eugenio López Madrazo, D . M i -
guel María Azcárate Irurita y D . Pedro Zaragüeta Arist izábal, que 
son reelegibles. 
— 29 — 
Sometemos a vuestro examen y resolución los siguientes 
A C U E R D O S 
1. ° Aprobación de la gestión administrativa. 
2. ° Aprobación de la MEMORIA y BALANCE del ejercicio 1947. 
3. ° Aprobación de la distr ibución de beneficios propuesta, incluí-
do el dividendo provisional del 4 por 100 y el definitivo-
de 5,95 por 100, con impuestos a deducir. 
4. ° Autorización para incorporar al «Fondo de reserva» ordinario 
las pesetas 1.564.000 que figuran en «Fondo de reserva es-
pecial». 
5. ° Ratificación en el cargo de Consejero de D . Mariano Lozano 
Colás, con el turno correspondiente a D . José María Fraile 
Ru iz (q. e. p. d.). 
6. ° Reelección en el cargo de Consejeros del Excmo. Sr. D . Ma-
nuel de Escoriaza Fabro, D . Eugenio López Madrazo, don 
Miguel María Azcárate Irurita y D . Pedro Zaragüeta Aris-
t izábal . 
Zaragoza, 29 de febrero de 1948. 
E L PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN : Manuel de Esco-
riaza y Fabro. — E L VICEPRESIDENTE : Eugenio López Madrazo. 
VOCALES : Roberto Soleras Pla. — Francisco Martm y Martín. 
Pedro Zaragüeta Aristizábal. — Tomás Higuera Pueyo, Marqués 
de Arlanza. — José Luis Bas Rivas. — Joaquín Bau Nolla. 
Pedro Laín Carreras. — Miguel María Azcárate Irurita. — Ma-
riano Lozano Colás. 
CONSEJERO SECRETARIO : Fernando Lozano Blesa. 

B A L A N C E 
B A L A N C E g e n e r a l de l B a n c o d e d r a g ó n en 31 de D i c i e m b r e d e 1 9 4 7 
A C T I V O 
C A J A Y B A N C O S 
Caja y Banco de España 74.367.376,40 
Monedas y billetes extranjeros (valor 
efectivo) 134.253,19 
BANCOS Y BANQUEROS: 
E n pesetas 21.607.601,65 
E n moneda extranjera 1.746.784,10 
C A R T E R A 
Efectos de comercio hasta 90 días ... 




Inversión de la reserva obligatoria... 
Inversión de la reserva especial 







C R E D I T O S 
Deudores con garantía prendaria 30.914.689,83 
Deudores varios a la vista 5.410.531,22 
Deudores a plazo 163.120.042,47 
Deudores en moneda extranjera (valor 
efectivo) 43,90 
INMUEBLES 
MOBILIARIO Y GASTOS DE INSTALACIÓN 
ACCIONISTAS 
ACCIONES EN CARTERA 
DEUDORES POR ACEPTACIONES 
DIVIDENDO ACTIVO REPARTIDO 
VARIAS CUENTAS 
DEPÓSITOS DE VALORES. 
TOTAL 























El Presidente del Consejo de Administración, 















P A S I V O 
CAPITAL 
FONDO DE RESERVA 16.207.328,54 
FONDO DE RESERVA ESPECIAL 1.564.000,00 
RESERVA OBLIGATORIA (Leyes 19-9-42 y 
6-2-43) 2.104.007,47 
RESERVA ESPECIAL (Ley 30-12-43) 2.888.663,99 
A C R E E D O R E S 
BANCOS Y BANQUEROS : 
E n pesetas 
E n moneda extranjera 
Acreedores a la vista 
Acreedores hasta el plazo de un mes... 
Acreedores a mayores plazos 
Acreedores en moneda extranjera (valor 
efectivo) 
Acreedores por cupones al cobro 










PÉRDIDAS Y GANANCIAS : 
Ejercicio actual ... 
Remanente del ejercicio 1946... 
14.552.414,58 
228.877,20 
DEPOSITANTES DE VALORES 
El Director General, 


























Extracto de la cuenta de PÉRDIDAS Y GANANCIAS 
U T I L I D A D E S 
Beneficio e intereses de valores Ptas. 15.491.513,69 
Intereses de cuentas de crédito y préstamos » 10.754.362,23 
Comisiones y cambios » 5.122.107,54 
Negociaciones y descuentos » 7.290.649,22 
Rentas de los inmuebles y varios » 365.792,27 
Ptas. 39.024.424,95 
B A J A S 
Intereses de cuentas corrientes y a plazo ... 1.774.684,66 
Intereses de Caja de Ahorros 4.959.695,92 
Intereses de Bancos y Banqueros 2.578.096,84 
Corretajes y timbres 463.822,85 
Repos ic ión de cuentas expoliadas 42.566,66 
Otros conceptos 589.538,65 
Gastos generales y sueldos 
Sueldos del personal 9.356.330,98 
Seguros sociales 1.196.276,37 
Otros gastos 3.510.997,44 14.063.604,79 Ptas. 24.472.010,37 
Beneficios l íquidos Ptas. 14.552.414,58 
Remanente del ejercicio anterior » 228.877,20 
Beneficios disponibles Ptas. 14.781.291,78 
EL DIRECTOR GENERAL, EL INTERVENTOR GENERAL, 
JOSE LUIS BAS F . P O L O 
EL PRESIDENTE DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN, 
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C L A S E D E V A L O R E S 
F O N D O S PÚBLICOS ESPAÑOLES 
Deuda Perpetua al 4 %, Interior 
» Amortizable 3 %, em. 1928 (libre de impuestos) 
» » 3,50 %, » 
» » 3,50 %, » 
» » 3,50 %, » 
» » 3,50 %, » 
» » 4 %, » 
» » 4 %, » 
» » 4 %, » 
Obligaciones del Tesoro 2,75 %, em. 1- 6-43 
» » 3 %, » 1- 3-44 
» » 2,75 %, » 10- 1-45 
» » 2,75 %, » 26-11-45 
» » 3 %, » 1- 2-47 
15- 7-45 (libre de impuestos 
1- 1-46 » » 
8- 3-46 » » 
8- 3-46 (canje F . C. Ands.) 
1-10-45 ... 
15-11-45 '. ... 
7- 3-47 
CÉDULAS Y V A L O R E S D E E S T A D O S 
Cédulas Banco Hipotecario de España 4 % (con impuestos) 
» Crédito Local Interprovincial 4 % 
» » » 4 %, con lotes 
» Reconstrucción Nacional 4 % 
Obligaciones Empréstito de Marruecos 5 % ... 
War Loan 3,50 % 
O B L I G A C I O N E S 
Sociedad Minera Guipuzcoana (garantía del Estado) 
Catalana de Gas y Electricidad, serie F , 4,50 % 
Ferrocarrii Peñarroya y Puertollano 5 % 
Ferrocarriles Secundarios 4 % 
Los Tranvías de Zaragoza, S. A . , 5 % 
Sociedad Inmobiliaria Ibérica 5 % 
Compañía Sevillana de Electricidad 5 % 
E l Aguila, Fábrica de Cervezas, 3,50 % 
Minero Metalúrgica de Peñarroya 
La Industrial Química de Zaragoza 1924 
» » » » 1934 
Bonos » » » 1928 
» Tesorería Cía. Arrendataria Monopolio Petróleos 5 % 
Varias Obligaciones 
A C C I O N E S 
BANCOS 
Banco Hipotecario de España 
Banco de Crédito Industrial 
Banco Exterior de España 
» » » (25 % desembolsado) 
Banco de Crédito Local de España 
Banco Ürquijo 
Banco Zaragozano 
» » (50 % desembolsado) 
Société de Banque Suisse 
Crédito Agrícola de Aragón, serie A 
» » . » » B 
A Z U C A R E R A S 
EBRO-Compañía de Azúcares y Alcoboles (E. C . A . Y . A.) 
Compañía de Industrias Agrícolas 
Alcoholera Agrícola del Pilar 
CAMBIO 
















































































































































































































































































































C L A S E D E V A L O R E S 
Suma anterior 
A G U A S , E L E C T R I C I D A D , MINAS Y T R A N S P O R T E S 
Compañía General de Aguas de Barcelona 
Empresa de Aguas del R í o Besos 
Eléctricas Reunidas de Zaragoza, núms . 1 al 140.000 . 
» » » » 140.001 al 260.000 . 
» » » (50 % desembolsado) ... . 
Compañía Electra de Madrid, serie A 
» », » » B 
Hidroeléctrica Española 
Hidroeléctrica Ibérica I B E R D U E R O 
Compañía Sevillana de Electricidad 
Electra de Viesgo 
» » (40 % desembolsado) 
Compañía Anónima Mengemor 
» » » (30 % desembolsado) 
U n i ó n Eléctrica Madrileña 
» » » (procedentes de Alberches fund.) 
» » » (50 % desembolsado) 
Compañía Luz y Fuerza Levante, preferentes 
)> » » » » (50 desemb.) 
Energía e Industrias Aragonesas 
Fuerzas Eléctricas del Noroeste (FENOSA) 
Compañía Riegos de Levante, serie A 
» » » » B ... 
Electra de Sierra Menera (20 % desembolsado) ... 
Minas y Ferrocarril de Utrillas 
Compañía Española de Minas del Rif 
Minas del Ecuador 
Compañía Metropolitano de Madrid 
y> » « (10 % desembolsado) 
Ferrocarril Santander a Bilbao 
Ferrocarriles Vascongados, serie B 
» » » C (20 % desembolsado)... 
Ferrocarriles y Trans. Sub. de Bilbao, S. A . (65 % desemb.) 
MONOPOLIOS Y ACCIONES INDUSTRIALES 
Compañía Arrendataria del Monopolio de Petróleos 
Tabacalera, S. A . (80 % desembolsado) 
Compañía Arrendataria de Tabacos 
Compañía Telefónica Nacional de España 
La Equitativa, Fundación Rosillo (33,33 % desembolsado) 
» » Reaseguros (50 %desembolsado) 
La U n i ó n y E l Fén ix Español 
Compañía General Española de Seguros 
Sociedad Babcock & "Wilcox 
Basconia 
» (50 % desembolsado) 
Sociedad Metalúrgica Duro Felguera 
» » » » nuevas 
Minero Siderúrgica de Ponferrada 
Compañía Auxiliar de Ferrocarriles 
» » » nuevas 
Construcciones Aeronáuticas 
Maquinista y Fundiciones del Ebro 
» » » (50 % desembolsado) 
Sociedad Española de Construcción Naval (blancas) 
» » » » (rojas) 
» » » » (preferentes) ... 
Sociedad Española del Acumulador Tudor 
Guiral, Industrias Eléctricas 
Sociedad Anónima Cros 
U n i ó n Española de Explosivos 
Compañía General de Tabacos de Filipinas 





























































































































































































































































M E M O R I A D E L 
BANCO DE ARAGÓN 
EJERCICIO D E 1947 
I M P R E N T A E D I T O R I A L 
H E R A L D O D E A R A G Ó N , S. A -
C A L V O S O T E L O , 9 - Z A R A G O Z A 
